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 We examine whether the value anomaly in the Japanese equity market can be 
explained by market overreactions. Using I/B/E/S market consensus data on earning 
forecasts, we capture market overreactions by measuring earning surprises. The 
typical story is that the market tends to be overly pessimistic about the fundamentals 
of value stocks. Therefore, positive earning surprises are observed more often than 
negative earning surprises on value stocks, and this causes their higher average 
returns. Another story is that value stocks react sharply only to positive surprises, and 
this raises the long-term return of value stocks above that of growth stocks, which 
react sharply only to negative surprises. We claim that the evidence does not give 
sufficient support to neither of these stories. It appears that the overreaction 
hypothesis is not the right answer to the value anomaly.     
                                                   
˞ç ͜ͷ࿦จ͸ɼಉҰͷஶऀͨͪʹΑΔʮۀ੷༧૝Λ༻͍ͨόϦϡʔגޮՌͷ෼ੳʯ ʢCIRJE σΟεΧο
γϣϯɾϖʔύʔCJ-23ɼ2000 ೥ 4 ݄ʣͷվగ൛Ͱ͋Δɽຊݚڀʹ༻͍ͨσʔλ͸͢΂ͯɼ೔ຊܦࡁ
৽ฉࣾిࢠϝσΟΞہʹఏڙ͍͍ͯͨͩͨ͠ɽಉہͷ͝ްҙʹײँ͍ͨ͠·͢ɽ  2 
 
1ɽ͸͡Ίʹ 
ç גࣜͷ฽Ձɾ࣌Ձൺ཰ʢbook-to-price ratioɼҎԼ B/P ͱུশ͢Δʣͷߴ͍໏ฑ͕௕ظత
ʹ͸ߴ͍ϦλʔϯΛ΋ͨΒ͢ͱ͍͏ʮόϦϡʔגޮՌʯ͸ɼ ʮখܕגޮՌʯͱฒΜͰੈք֤
ࠃͷגࣜࢢ৔ʹଘࡏ͢ΔΞϊϚϦʔͱͯ͠஌ΒΕ͖ͯͨɽ͜ͷόϦϡʔגޮՌʹର͢Δؔ
৺͸ 1990 ೥୅ʹೖͬͯେ͍ʹߴ·ͬͨɽ͜Εʹ͸ɼB/P ஋ͷߴ͍໏ฑʹӡ༻ϢχόʔεΛ




ç ͍͏·Ͱ΋ͳ͘ɼόϦϡʔגޮՌΛΞϊϚϦʔͱ͍͏ͷ͸ɼͦΕ͕ William Sharpe ͷࢿ












                                                   
1  ελΠϧࢦ਺ʹΑͬͯ͸όϦϡʔגɼάϩʔεגͷఆٛʹ B/P Ҏ֎ͷଐੑΛ൓өͤͨ͞΋ͷ΋͋Δ͕ɼ
























                                                   
2  גࣜͷظ଴Ϧλʔϯʹੜ͡Δ໏ฑؒ֨ࠩΛઆ໌͢Δཧ࿦ͱ࣮ূʹ͍ͭͯ͸ɼখྛ[1995-96]ͷแׅతͳα
























                                                   
3 Dreman/Berry ͸ɼ࣮ࡍͷ෼ੳʹ౰ͨͬͯɼόϦϡʔࢦඪͱͯ͠฽Ձɾ࣌Ձൺ཰(B/P)Ͱ͸ͳ͘ӹརճΓ
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+ ∑      ççççç(1) 
͜͜Ͱ Vt  ͱ Bt͸ɼͦΕͧΕɼ̓ظ຤(0 , 1 , 2 , ) t = L ʹ͓͚Δגओࢿຊͷࢢ৔Ձ஋ͱגओࢿຊ
ͷ฽Ձʢ७ࢿ࢈฽ՁʣΛද͢ɽre͸גओࢿຊͷࢿຊίετʢגओ͕౰֘اۀͷגࣜʹٻΊΔ




ç (1)ࣜʹΑͬͯגओࢿຊͷՁ஋ VtͷਪܭΛߦͳ͏ࡍʹɼকདྷͷ ROE ͷظ଴஋ͱͯ͠Ξφ
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B V ç (2c) 
͜͜Ͱ FROEt+1 ͸ࠓظ༧૝ ROEɼFROEt+2 ͸དྷظ༧૝ ROE ͰɼI/B/E/S5ͷࠓظ༧૝
EPS(FY1ͱه͢)ɼདྷظ༧૝ EPS(FY2ͱه͢)ͱ഑౰ੑ޲ k ͔ΒͦΕͧΕ(3a)ɼ(3b)ʹΑͬ
                                                   
4 Stern  Stewart ࣾͷొ࿥঎ඪʹͳ͍ͬͯΔ EVATM͸ɼגओࢿຊ͚ͩͰͳ͘ෛ࠴ࢿຊ΋ؚΊͨࢿۚఏڙऀ
શମͷཱ৔͔Βɼ͜ͷܦࡁత෇ՃՁ஋ΛͱΒ͑ͨ΋ͷͰ͋Δɽ 
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== + − ͨͩ͠ çç   ç       (3b) 
(3b)ࣜͰ͸ɼاۀͷ੒௕ࢿۚ͸಺෦ࢿ͚ۚͩͰௐୡ͞ΕΔͱ͍͏ʮαεςΠφϒϧɾάϩʔ
εʯͷԾఆʹج͍ͮͯࠓظ຤ͷ७ࢿ࢈฽Ձ Bt+1 Λܭࢉ͍ͯ͠Δɽͳ͓ɼ͜͜Ͱͷגओࢿຊ
Ձ஋ͱ७ࢿ࢈฽Ձ͸ 1 ג౰Γͷ਺ࣈͰ͋Δɽ·ͨ FROEt+3͸ɼFY2ʢདྷظ༧૝ EPSʣ ɼEPS






,1 ( 1 ) tt t t
t
FY Ltg





== + − ɹͨͩ͠ɹ   ççççç(3c) 
I/B/E/S ͷ௕ظ༧૝੒௕཰ Ltg ͕ར༻Ͱ͖ͳ͍৔߹͸ɼFROEt+3Λ FROEt+2Ͱ୅༻ͨ͠ɽ 
ç ࢿຊίετ re͸ࢿຊࢿ࢈ධՁϞσϧʹج͍ͮͨਪఆ஋Λ༻͍ͨ6ɽͦͷࡍɼϕʔλ஋ͱ͠
ͯ͸ώετϦΧϧɾϕʔλΛ༻͍ɼϚʔέοτͷϦεΫɾϓϨϛΞϜͱͯ͠͸ɼϚʔέο





૝஋ FROEt+1ɼFROEt+2ɼFROEt+3Λ͢΂࣮ͯ੷஋ ROE tͰஔ͖׵͑ͯਪܭͨ͠גओࢿຊ
Ձ஋Λ Vhͱه͢ɽ 
෼ੳର৅໏ฑ͸ɼ1998 ೥ 10 ݄࣌఺Ͱ౦ژɼେࡕɼ໊ݹ԰ͷূ݊औҾॴʹ্৔͍ͯͨ͠ 3
                                                   
6  ϦεΫϑϦʔɾϨʔτʴϕʔλ஋ʷϚʔέοτͷϦεΫɾϓϨϛΞϜɽ 
7  ϚʔέοτɾϦλʔϯͱͯ͠͸೔ܦ૯߹גՁࢦ਺ͷϦλʔϯΛɼϦεΫϑϦʔɾϨʔτͱͯ͠͸ίʔϧ
Ϩʔτʢ༗୲อཌ೔෺ฏۉʣΛ༻͍ͨɽ 
8  ࢿຊίετͷਪఆํ๏ʹ͍ͭͯ͸ɼ શ໏ฑʹҰ཯ 5ˋΛԾఆͨ͠৔߹ͱɼ Fama-French ͷ 3 ϑΝΫλʔɾ
ϞσϧΛར༻ͨ͠৔߹ʹ͍ͭͯ΋ݕূ͕ͨ͠ɼҎԼͷ෼ੳ݁Ռʹେ͖ͳࠩ͸ݟΒΕͳ͔ͬͨɽ  7 
 
݄ܾࢉͷ໏ฑɼ෼ੳظؒ͸ 1988 ೥͔Β 1999 ೥ͱͨ͠ɽגࣜ౤ࢿऩӹ཰΍࣌Ձ૯ֹͳͲͷ
גՁؔ࿈σʔλͱࡒ຿σʔλ͸೔ຊܦࡁ৽ฉࣾͷ NEEDSʢNikkei Economic Electronic 





1 ג౰ΓʣͷΫϩεηΫγϣϯͰͷॱҐ૬ؔΛ֤೥ຖʹٻΊͨɽVf͸(2a)ʙ(2c)ࣜͷ 3 ௨Γ
ʹ͍ͭͯɼVh͸(2a)ࣜͰࢉग़ͨ͠ɽ 
                                                   





















Vf (2a式) Vf (2b式) Vf (2c式) Vh 8 
 
ç 3 छྨͷ Vfͱ VhͷൺֱΛਤ 1 ʹࣔ͢ɽ͢΂ͯͷ೥Ͱɼ༧૝σʔλʹجͮ͘ Vfࢦඪͷํ
͕࣮੷σʔλʹجͮ͘ VhࢦඪΑΓ΋ɼגՁͱͷ૬͕ؔߴ͍ɽͭ·Γɼ࣮੷ ROE ΑΓ΋༧
૝ ROE Λ࢖ͬͨํ͕גՁͷ໏ฑؒ֨ࠩΛΑΓྑ͘આ໌Ͱ͖Δ͜ͱ͕෼͔Δɽ3 छྨͷ Vf
ͷؒͰ͸ࠓظ༧૝͚ͩΛ࢖ͬͨਪܭ஋(2a)ͷגՁͱͷ૬͕ؔ࠷΋௿͍ɽཧ࿦తʹ͸ɼ௕ظ༧




çਤ 2 Ͱ͸ɼVfʢͨͩ͠དྷظ༧૝ EPS ·ͰΛ࢖ͬͨʢ2bʣࣜͷਪܭ஋ʣ,७ࢿ࢈฽Ձɼ༧૝
རӹɼ༧૝഑౰ͱגՁͷॱҐ૬ؔ܎਺Λൺֱͨ͠ɽ༧૝རӹ͸ɼࠓظ༧૝͚ͩΛ࢖ͬͨ Vf
ʢ(2a)ࣜʣͱ΄΅ಉఔ౓ʹגՁΛઆ໌͍ͯ͠ΔͷͰ͋Δ͕ɼ͜Ε͸ɼ͜ͷ৔߹ Vf  ͕ࠓظ༧
૝རӹΛࢿຊίετͰׂͬͨ஋ʹͳΔ͜ͱͱɼࢿຊίετͷۀछ͕ؒ֨ࠩΘΕΘΕͷਪఆ
Ͱ͸ൺֱతখ͔ͬͨ͜͞ͱ͔Β༧૝͞Εͨ݁ՌͰ͋Δɽ༧૝഑౰ͷגՁʹର͢Δઆ໌ྗ͕



















Vf (2b式) 純資産簿価 予想利益 予想配当 9 
 
΄΅શظؒΛ௨ͯ͠࠷΋௿͘ɼVf ͷઆ໌ྗ͕࠷΋ߴ͍ɽVf ͷઆ໌ྗ͕࠷΋ߴ͍ͷ͸ɼVf ͕
७ࢿ࢈฽Ձͱ༧૝རӹͷ྆ํͷ৘ใΛؚΜͩࢦඪͰ͋Δ͜ͱͷૉ௚ͳ൓өͱղऍͰ͖Δ







ද 1 ͸ɼB/P Ͱ෼͚ͨ 5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷશظؒฏۉͷϦλʔϯΛൺֱͨ͠΋ͷͰ
͋ΔɽϙʔτϑΥϦΦͷ໏ฑೖΕସ͑͸ຖ೥Ұ౓ 8 ݄ʹߦ͍ɼຖ݄Ϧόϥϯεͷ౳ֹۚՃ
ॏϙʔτϑΥϦΦΛӡ༻͢Δ΋ͷͱͨ͠৔߹ͷϦλʔϯͷฏۉΛٻΊͨɻRet12 ͸ 12 ͔݄
ྦྷੵϦλʔϯͷฏۉɺRet24 ͸ 24 ͔݄ྦྷੵϦλʔϯͷฏۉɼRet36 ͸ 36 ͔݄ྦྷੵϦλʔ
ϯͷฏۉͰ͋Δɽ 
çද ͷRet12ɼRet24ɼRet36 ͷߦΛԣํ޲ʹൺֱ͢ΔͱɼόϦϡʔגޮՌ͕֬ೝͰ͖Δɽ
͢ͳΘͪɼB/P ͕ߴ͍ϙʔτϑΥϦΦ΄ͲϦλʔϯͷฏۉ͕େ͖͘ͳΔɽ͜ͷ B/P ͱϦλ
表 表 表 表1　 　 　 　B/Pポートフォリオ ポートフォリオ ポートフォリオ ポートフォリオ
Q1 (௿B/P) Q2 Q3 Q4 Q5 (ߴB/P) 全銘柄 Q5 - Q1
　B/P 0.217 0.367 0.481 0.616 0.893 0.515
　ME 3598 3622 2888 1881 1424 2682
　Vh/P 0.180 0.318 0.362 0.410 0.287 0.312
　Vf/P 0.313 0.434 0.484 0.532 0.557 0.464
çϕʔλ 1.167 1.022 1.017 1.026 1.055 1.058
　Ret12 -0.049 -0.038 -0.008 0.018 0.030 -0.009 0.079 ***
　Ret24 -0.175 -0.128 -0.093 -0.074 -0.052 -0.104 0.123 ***
　Ret36 -0.269 -0.205 -0.165 -0.135 -0.110 -0.177 0.159 ***





ʔϯͷؔ܎͸ 12 ͔݄ɼ24 ͔݄ɼ36 ͔݄ͷͲͷϦλʔϯʹ͍ͭͯ΋੒ཱ͍ͯ͠Δɽ·ͨɼ
B/P ࠷େϙʔτϑΥϦΦʢQ5ʣͱ B/P ࠷খϙʔτϑΥϦΦʢQ1ʣͷࠩ͸ 1%ਫ४Ͱ༗ҙͰ
͋Δ10ɽ 
දͷ ME ͷߦʹ͸ɼ֤ϙʔτϑΥϦΦͷ࣌Ձ૯ֹ(Market Equity)ͷฏۉΛ͍ࣔͯ͠Δɽ













ç B/P ͸גՁ(P)ͷׂ҆౓Λ७ࢿ࢈฽Ձ(B)Λج४ʹଌఆͨ͠ࢦඪͰ͋Δɽ ߴ͍ B/P ͸ࢢ৔͕
ͦͷגࣜΛաখධՁ͍ͯ͠Δ͜ͱΛࣔ͢ɽ͜Ε͕όϦϡʔגͰ͋Δɽ௿͍ B/P ͸ࢢ৔͕ͦ
ͷגࣜΛաେධՁ͍ͯ͠Δ͜ͱΛࣔ͢ɽ͜Ε͕άϩʔεגͰ͋Δɽࢢ৔͸௕͍ظؒͰݟΕ












ͱ͜ΖͰɼ גՁͷཧ࿦஋͕ͭͶʹ७ࢿ࢈฽Ձʹ౳͍͠ͳΒ͹ɼ B/P ͸גՁͷׂ҆౓Λଌఆ
͢Δ׬શͳࢦඪͱͳΔɽ͔͠͠ͳ͕ΒɼגՁͷཧ࿦஋͕७ࢿ࢈฽Ձʹ౳͘͠ͳΔͷ͸ɼ(1)
ࣜͰ໌Β͔ͳΑ͏ʹɼܦࡁత෇ՃՁ஋ΛকདྷʹΘͨͬͯશ͘ੜ·ͳ͍ͱࢢ৔͕༧૝͢Δ৔
߹ʹݶΒΕΔɽ͜ͷΑ͏ͳׂ҆౓ࢦඪͱͯ͠ͷ B/P ͷܽ఺͸ɼ෼ࢠͷ B Λاۀͷܦࡁత෇
ՃՁ஋Λ൓өͨ͠גՁͷཧ࿦஋ Vfʹஔ͖׵͑Δ͜ͱʹΑͬͯղফͰ͖Δɽࢢ৔͕ա৒൓Ԡ
Λ܁Γฦ݁͢Ռͱͯ͠ B/P ஋ͷߴ͍໏ฑ܈͕ߴϦλʔϯΛ΋ͨΒ͢ͱ͢Ε͹ɼVf/P ஋ͷߴ
͍໏ฑ܈͸͞Βʹߴ͍ϦλʔϯΛ΋ͨΒ͢͸ͣͰ͋Δɽͭ·ΓɼόϦϡʔגޮՌ͸ɼࢦඪ
B/P ʹΑͬͯΑΓ΋ࢦඪ Vf/P ʹΑͬͯɼΑΓత֬ʹݕग़Ͱ͖Δɽ͜Ε͕ Frankel/Lee ͷݚ
ڀͷࠎࢠͰ͋Δɽ 
ç ΘΕΘΕ͸ɼ B/P ͷߴ͍ϙʔτϑΥϦΦ΄Ͳ V f/P ΋ߴ͘ͳΔͱ͍͏܏޲Λද 1 Ͱࢦఠ͠
ͨɽͰ͸ɼϙʔτϑΥϦΦΛ B/P ͷ෼ҐͰ͸ͳ͘ Vf/P ͷ෼ҐͰ࡞੒͢Ε͹Ͳ͏ͳΔͰ͋Ζ
͏͔ɽ 
çද 2 ʹݟΔΑ͏ʹɼVf/P ͷߴ͍ϙʔτϑΥϦΦ΄Ͳɼ12 ͔݄ɼ24 ͔݄ɼ36 ͔݄ͷͲͷ
Ϧλʔϯʹ͍ͭͯ΋ɼϦλʔϯͷฏۉ͕୯ௐʹେ͖͘ͳΔɽ·ͨɼVf/P ࠷େϙʔτϑΥϦ
ΦʢQ5ʣͱ Vf/P ࠷খϙʔτϑΥϦΦʢQ1ʣͷࠩ͸ 1%ਫ४Ͱ༗ҙͰ͋Δɽ 
࣌Ձ૯ֹͱϕʔλ஋ʹ͍ͭͯ΋ɼ B/P ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷͱ͖ͱಉ༷ͷ܏޲͕ݟΒΕΔɽ
                                                                                                                                                     
ฑʹ͍ͭͯͷ਺஋ͷ୯७ฏۉͰ͋Δɽ  12 
 
͢ͳΘͪɼVf/P ͕େ͖͘ͳΔʹͭΕͯ ME ͕খ͘͞ͳΓɼϦλʔϯ͕࠷΋௿͍ Q1 ϙʔτ
ϑΥϦΦͷϕʔλ஋͕࠷େͱͳΔɽ·ͨɼVf/P ͕େ͖͍ϙʔτϑΥϦΦ΄Ͳ B/P ΋େ͖͘
ͳΔɽ͜ͷ͋ͨΓ͸ɼB/P ޮՌͷຊ࣭͸ Vf/P ޮՌͰ͋Δͱ͍͏ Frankel/Lee ͷओுʹූ߹
͢Δ݁Ռʹͳ͍ͬͯΔɽ 
çද 3 ͱද 4 ͸ Frankel/Lee ͷओுΛ࠷΋ڧ͘ཪ෇͚Δ݁ՌͱͳͬͨදͰ͋Δɽද 3 ͸ɼ
B/P Ͱ 5 ෼ҐͷϙʔτϑΥϦΦΛ࡞੒͠ɼͦΕͧΕͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦʹ͍ͭͯ Vf/P Ͱ
͞Βʹ 5 ෼ҐͷϙʔτϑΥϦΦΛ࡞੒ͨ͠৔߹ͷɼ֤ϙʔτϑΥϦΦͷϦλʔϯΛൺֱ͠
ͨ΋ͷͰ͋Δɽ֤ίϥϜͷ্ஈͷ਺ࣈ͸ɼϙʔτϑΥϦΦͷ໏ฑೖΕସ͑Λ೥ʹҰ౓ߦͬ
ͨ৔߹ͷ 25 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ 36 ͔݄ྦྷੵϦλʔϯͷฏۉͰ͋Δɽதஈʹ͸ϙʔτϑ
ΥϦΦͷฏۉ໏ฑ਺ΛɼԼஈʹ͸ϙʔτϑΥϦΦΛߏ੒͢Δ໏ฑͷ B/P ͷฏۉ஋Λࣔ͢ɽ 
ç දʹΑΕ͹ɼB/P Ͱಉ͡෼Ґʹଐ͢Δ໏ฑͰ΋ɼVf/P ͷߴ͍໏ฑ΄ͲϦλʔϯ͕ߴ͘ͳ
Δɽ͞ΒʹɼB/P ͷ Q2 ෼ҐΛআ͚͹ɼVf/P ࠷େϙʔτϑΥϦΦ(Q5)ͱ Vf/P ࠷খϙʔτϑ
ΥϦΦ(Q1)ͷϦλʔϯࠩ͸ 5ˋਫ४Ͱ౷ܭతʹ΋༗ҙͰ͋Δɽ Vf/P ෼ҐϙʔτϑΥϦΦؒͷ
B/P ͷ֨ࠩ͸ۇগͰ͋Δ͔Βɼ͜ͷϦλʔϯ֨ࠩ͸ B/P ஋ͷҧ͍͔Β΋ͨΒ͞Εͨ΋ͷͰ
͸ͳ͍ɽ͜ͷදͷ݁Ռ΋ɼFrankel/Lee ͷถࠃגͰͷ݁Ռͱ΄΅ಉ͡Ͱ͋Δɽ 
表 表 表 表2　 　 　 　Vf/Pポートフォリオ ポートフォリオ ポートフォリオ ポートフォリオ
Q1 (௿Vf/ P ) Q 2Q 3Q 4 Q 5  ( ߴVf/P) 全銘柄 Q5 - Q1
　Vf/P 0.069 0.317 0.447 0.595 0.892 0.464
　ME 3225 2953 2702 2238 2295 2682
　B/P 0.424 0.472 0.495 0.551 0.631 0.515
　Vh/P -0.219 0.225 0.361 0.485 0.704 0.312
çϕʔλ 1.267 1.116 1.023 0.947 0.948 1.060
　Ret12 -0.054 -0.024 -0.005 0.003 0.034 -0.009 0.088 ***
　Ret24 -0.161 -0.126 -0.095 -0.076 -0.063 -0.104 0.098 ***
　Ret36 -0.251 -0.195 -0.168 -0.133 -0.137 -0.177 0.114 ***





ද 1 ͷ֤෼ҐϙʔτϑΥϦΦΛ Vf/P ํ޲ʹࡉ෼ͨ͠ͷ͕ද 3 Ͱ͋ͬͨɽࠓ౓͸ɼද 2 ͷ
֤෼ҐϙʔτϑΥϦΦΛ B/P ํ޲ʹࡉ෼ͯ͠ΈΔɽͦͷ݁Ռ͕ද 4 Ͱ͋Δɽถࠃͷσʔλ
Ͱ͸ɼ͜ͷΑ͏ʹάϧʔϓ෼͚ͷॱংΛٯʹ͢Δͱɼදͷԣํ޲ͰͷϦλʔϯͷ͕֨ࠩফ
໓ͨ͠ɽͭ·ΓɼVf/P Ͱಉ͡෼Ґʹଐ͢Δ໏ฑ܈Λ B/P ͷେ͖͞Ͱ෼ׂͯ͠ϙʔτϑΥϦ
ΦΛ࡞ͬͯ΋ɼ ϙʔτϑΥϦΦؒʹϦλʔϯͷ͕֨ࠩൃੜ͠ͳ͔ͬͨɽ B/P ͕ಉఔ౓ͷ໏ฑ







表 表 表 表3　 　 　 　B/P × Vf/Pポートフォリオ ポートフォリオ ポートフォリオ ポートフォリオ
Vf/P分位
Q1 (低Vf/ P ) Q 2Q 3Q 4 Q 5  ( 高Vf/P) 全銘柄 Q5 - Q1
 Q1 (低B/P) -0.315 -0.303 -0.244 -0.251 -0.232 -0.269 0.083 **
270 274 275 267 258 1344
0.153 0.183 0.193 0.195 0.204 0.186
 Q2 -0.218 -0.232 -0.192 -0.188 -0.191 -0.204 0.027
272 273 272 271 261 1349
0.309 0.313 0.318 0.320 0.320 0.316
 Q3 -0.215 -0.178 -0.152 -0.135 -0.145 -0.165 0.071 ***
B/P分位 271 275 277 275 267 1365
0.412 0.414 0.409 0.414 0.416 0.413
 Q4 -0.192 -0.129 -0.134 -0.125 -0.095 -0.135 0.097 ***
272 275 275 274 270 1366
0.522 0.520 0.520 0.524 0.526 0.522
 Q5 (高B/P) -0.158 -0.108 -0.109 -0.099 -0.077 -0.110 0.081 **
270 276 275 275 270 1366
0.748 0.736 0.728 0.725 0.765 0.740
 全銘柄 -0.220 -0.190 -0.166 -0.160 -0.148 -0.177 0.072 ***
1355 1373 1374 1362 1326 6790
 Q5 - Q1 0.158 0.195 0.136 0.152 0.155 0.159
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ͱ B/P ࠷খϙʔτϑΥϦΦ(Q1)ͷϦλʔϯͷࠩ͸ 5ˋਫ४Ͱ౷ܭతʹ΋༗ҙͱͳΔɽ ͭ·Γɼ
Vf/P ͕ಉఔ౓ͷ໏ฑؒͰ΋ B/P ͷߴ͍໏ฑ΄ͲϦλʔϯ͕େ͖͘ͳΔͷͰɼB/P ޮՌͷຊ








ͳΒ͹ɼ B/P ͷ஋ʹ͔͔ΘΒͣɼ ࢢ৔͕൵؍తʹͳ͍ͬͯΔ໏ฑͷϦλʔϯ͸ߴ͘ͳΔ͸ͣ
Ͱ͋Δɽ͜ͷ఺Λௐ΂ΔͨΊʹɼࢢ৔͕൵؍తʹͳ͍ͬͯΔ໏ฑͱָ؍తʹͳ͍ͬͯΔ໏
表 表 表 表4　 　 　 　Vf/P × B/Pポートフォリオ ポートフォリオ ポートフォリオ ポートフォリオ
B/P分位
Q1 (低B/P) Q2 Q3 Q4 Q5 (高B/P) 全銘柄 Q5 - Q1
 Q1 (低Vf/P) -0.318 -0.276 -0.255 -0.237 -0.167 -0.251 0.151 ***
269 275 275 275 272 1366
0.056 0.094 0.097 0.070 0.003 0.064
 Q2 -0.245 -0.243 -0.172 -0.147 -0.169 -0.195 0.076 **
272 272 275 275 274 1368
0.277 0.282 0.285 0.290 0.286 0.284
 Q3 -0.255 -0.170 -0.151 -0.149 -0.119 -0.169 0.135 ***
Vf/P分位 263 272 277 274 274 1360
0.403 0.407 0.409 0.409 0.409 0.407
 Q4 -0.214 -0.128 -0.116 -0.105 -0.101 -0.133 0.113 ***
265 271 276 275 273 1360
0.537 0.542 0.543 0.546 0.543 0.542
 Q5 (高Vf/P) -0.228 -0.145 -0.117 -0.119 -0.077 -0.137 0.151 ***
255 266 270 275 270 1336
0.767 0.754 0.769 0.788 0.844 0.784
 全銘柄 -0.252 -0.193 -0.162 -0.151 -0.127 -0.177 0.125 ***
1324 1356 1373 1374 1363 6790
 Q5 - Q1 0.090 0.131 0.139 0.118 0.090 0.114
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ฑͰϦλʔϯʹ͕ࠩग़Δ͔Ͳ͏͔ΛݟͯΈΑ͏ɽ 























                                       ( 5 )  
1 t FErr+ ͸ 1 ظޙͷ ROE ʹର͢ΔΞφϦετͷ༧ଌޡࠩʢࠓظ ROE ࣮੷஋ΛΞφϦετ͕
ͲΕ͚ͩߴΊʹ༧૝͔ͨ͠ʣΛɼ 3 t FErr+ ͸ 3 ظޙͷ ROE ʹର͢ΔΞφϦετͷ༧ଌޡࠩΛ
ද͢ɽ 
çද 5 ͸ɼ ʮΞφϦετͷָ؍౓ʯͰ 5 ෼ҐͷϙʔτϑΥϦΦΛ࡞੒͠ɼ֤ϙʔτϑΥϦΦ
ͷΞφϦετͷ༧ଌޡࠩͱ 36 ͔݄Ϧλʔϯͷશظؒฏۉ஋Λࣔͨ͠΋ͷͰ͋Δɽϙʔτϑ
ΥϦΦͷ࡞੒ํ๏͸ɼ໏ฑ෼ׂʹ࢖͏ࢦඪ͕ҟͳΔ఺Λআ͚͹ɼ͜Ε·Ͱͱಉ͡Ͱ͋Δɽ 
                                                   
12  ͜ͷఆٛʹΑΔʮΞφϦετͷָ؍౓ʯ͸ Frankel-Lee ͕ಋೖͨ͠ࢦඪͰ͋Δɽ 
ද ද ද ද5ɹΞφϦετͷָ؍౓ ɹΞφϦετͷָ؍౓ ɹΞφϦετͷָ؍౓ ɹΞφϦετͷָ؍౓(OP)Ͱιʔτͨ͠ϙʔτϑΥϦΦ Ͱιʔτͨ͠ϙʔτϑΥϦΦ Ͱιʔτͨ͠ϙʔτϑΥϦΦ Ͱιʔτͨ͠ϙʔτϑΥϦΦ
Q1 (低OP) Q2 Q3 Q4 Q5 (高OP) 全銘柄 Q5 - Q1
 OP -0.378 -0.041 0.086 0.309 2.113 0.418
 FErrt+1 0.008 0.008 0.008 0.014 0.027 0.013 0.019 ***
 FErrt+3 0.039 0.032 0.035 0.033 0.056 0.039 0.017 ***
 Ret36 -0.185 -0.167 -0.164 -0.168 -0.188 -0.174 -0.003








͖͔ͬͨʣ ɽ ͦͯ͠ɼ Q1 ͱ Q5 ͷ྆༧ଌޡࠩͷࠩ͸ 1ˋਫ४Ͱ༗ҙͰ͋ͬͨɽ ͔͠͠ͳ͕Βɼ




͸੒ཱ͠ͳ͍ɽͳ͓ɼͲͷ෼ҐͷϙʔτϑΥϦΦ΋ 1 t FErr+ ͕ϓϥεɼͭ·Γۀ੷αϓϥΠζ
͕ωΨςΟϒํ޲ʹग़͍ͯΔɽ͜Ε͸ɼΞφϦετ͕૯ָͯ͡؍తʹͳΓ͕ͪͱ͍͏܏޲
Λද͍ͯ͠Δɽ 
çද 6 ͸ɼ ʮࢢ৔ͷָ؍౓ʯΛച্ߴ੒௕཰ͷ௚࣮ۙ੷஋Ͱଊ͑ͯಉ͡෼ੳΛߦͬͨ݁ՌͰ
͋ΔɽSG(Sales Growth)͸௚ۙ 3 ೥ͷച্ߴͷฏۉ੒௕཰Λද͍ͯ͠Δɽ͜ͷ৔߹ʹ΋ɼ
SG ͷ࠷େ෼ҐϙʔτϑΥϦΦʢQ5ʣ͸༧ଌޡࠩ 3 t FErr+ ΋࠷େͰɼSG ࠷খϙʔτϑΥϦΦ
ʢQ1ʣͷ 3 t FErr+ ͱͷࠩ͸ 1ˋਫ४Ͱ༗ҙͰ͋Δɽ͔͠͠ɼ 1 t FErr+ Ͱ͸͜Εͱ͸ٯͷؔ܎͕
༗ҙͰɼ·ͨ 36 ͔݄ϦλʔϯͰ Q1 ͱ Q5 ʹ͸΄ͱΜͲ͕ࠩͳ͍ɽࢢ৔͕ݸผͷ໏ฑΛͲ
ද ද ද ද6ɹച্ߴ੒௕཰ ɹച্ߴ੒௕཰ ɹച্ߴ੒௕཰ ɹച্ߴ੒௕཰(SG)Ͱιʔτͨ͠ϙʔτϑΥϦΦ Ͱιʔτͨ͠ϙʔτϑΥϦΦ Ͱιʔτͨ͠ϙʔτϑΥϦΦ Ͱιʔτͨ͠ϙʔτϑΥϦΦ
Q1 (低SG) Q2 Q3 Q4 Q5 (高SG) 全銘柄 Q5 - Q1
 SG -5.072 0.612 3.481 6.616 13.692 3.865
 FErrt+1 0.022 0.013 0.009 0.008 0.014 0.013 -0.009 ***
 FErrt+3 0.040 0.034 0.033 0.034 0.054 0.039 0.014 ***
 Ret36 -0.177 -0.180 -0.169 -0.167 -0.180 -0.174 -0.003




ͷఔ౓ָ؍తʹݟ͍ͯΔ͔Λࣔ͢ࢦඪʹ SG Λ࢖͏ݚڀ͕ଟ͍͕ɼ ද 6 ͸ SG ͱϦλʔϯͷ
ٯํ޲ͷؔ܎Λ൱ఆ͢Δ͚ͩͰͳ͘ɼ ʮࢢ৔ͷָ؍౓ʯΛද͢ࢦඪͱͯ͠ SG Λ༻͍Δ͜ͱ
ͷଥ౰ੑʹ΋ٙ໰Λ౤͔͚͛Δ݁Ռͱͳ͍ͬͯΔɽ 
çද 7 ͸ɼ ௚઀ɼ B/P ෼ҐͷϙʔτϑΥϦΦؒͰΞφϦετͷ༧ଌޡࠩͱϦλʔϯΛൺֱ͠
ͨ݁ՌΛ͍ࣔͯ͠Δɽ͜ͷදʹΑΕ͹ɼ༧ଌޡࠩ 3 t FErr+ ͸௿ B/P ෼Ґɼͭ·Γάϩʔεଆ
ͷϙʔτϑΥϦΦ΄Ͳେ͖͘ͳ͍ͬͯΔɽ ͦͷ܏޲͸୯ௐͰ͋Γɼ B/P ࠷େ෼ҐϙʔτϑΥ
ϦΦͱ B/P ࠷খ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ 3 t FErr+ ͷࠩ΋ 1ˋਫ४Ͱ༗ҙͰ͋Δɽ ͔͠͠ͳ͕Βɼ




͍ͯΔΘ͚Ͱ͸ͳ͍͜ͱ΋஫໨ʹ஋͢Δɽ ͳ͓ɼ ΘΕΘΕ͸ɼ ֤೥ʹ͍ͭͯ B/P ͱ 3 t FErr+ ͷ
ॱҐ૬ؔ܎਺΋ܭࢉ͕ͨ͠ɼ͜Ε͕༗ҙʹϚΠφεʹͳΔ೥͸ 9 ೥த 4 ೥ʹͱͲ·ͬͨɽ 
çද 8ʹ͸ɼ ༧ଌޡࠩ 3 t FErr+ ͱB/Pͷ5ʷ5෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ36͔݄ϦλʔϯΛࣔ͢ɽ
͜ͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦ͸ɼ·ͣ 3 t FErr+ Ͱ 5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦΛ࡞੒͠ɼͦΕͧΕͷ෼
ҐϙʔτϑΥϦΦͷதͰ B/P Ͱ 5 ෼ҐͷαϒɾϙʔτϑΥϦΦΛ࡞੒ͨ͠ɽ֤ίϥϜͷ্
ஈ͕ 36 ͔݄Ϧλʔϯɼதஈ͸ฏۉ໏ฑ਺ɼԼஈ͕ 3 t FErr+ ͷฏۉͷ਺஋Ͱ͋Δɽ্ஈͷϦλ
ද ද ද ද7ɹ ɹ ɹ ɹB/PͰιʔτͨ͠ϙʔτϑΥϦΦ Ͱιʔτͨ͠ϙʔτϑΥϦΦ Ͱιʔτͨ͠ϙʔτϑΥϦΦ Ͱιʔτͨ͠ϙʔτϑΥϦΦ
Q1 (低B/P) Q2 Q3 Q4 Q5 (高B/P) 全銘柄 Q5 - Q1
 B/P 0.189 0.319 0.416 0.525 0.742 0.438
 FErrt+1 0.016 0.010 0.012 0.011 0.017 0.013 0.001
 FErrt+3 0.051 0.041 0.036 0.035 0.032 0.039 -0.019 ***
 Ret36 -0.269 -0.197 -0.161 -0.137 -0.107 -0.174 0.162 ***
















Ͱɼ ·ͨɼ όϦϡʔגʹϙδςΟϒɾαϓϥΠζ͕ൃੜ͍ͯ͠ΔΘ͚Ͱ΋ͳ͔ͬͨ ʢද 7ʣ ɽ
表 表 表 表8　 　 　 　FErrt+3 × B/Pポートフォリオ ポートフォリオ ポートフォリオ ポートフォリオ
B/P分位
Q1 (低B/P) Q2 Q3 Q4 Q5 (高B/P) 全銘柄 Q5 - Q1
 Q1 (低FErrt+3) -0.120 0.034 0.063 0.137 0.164 0.055 0.284 ***
264 269 270 272 268 1343
-0.095 -0.047 -0.044 -0.038 -0.028 -0.050
 Q2 -0.259 -0.129 -0.113 -0.115 -0.038 -0.131 0.221 ***
265 270 271 275 269 1350
0.005 0.006 0.006 0.006 0.005 0.006
 Q3 -0.248 -0.210 -0.158 -0.176 -0.167 -0.192 0.080 ***
B/P分位 261 273 268 275 271 1348
0.022 0.023 0.023 0.023 0.022 0.022
 Q4 -0.291 -0.283 -0.218 -0.229 -0.266 -0.257 0.025
259 270 267 274 270 1340
0.048 0.046 0.046 0.045 0.045 0.046
 Q5 (高FErrt+3) -0.359 -0.370 -0.348 -0.340 -0.339 -0.351 0.020
262 270 268 273 268 1341
0.204 0.159 0.162 0.166 0.164 0.171
 全銘柄 -0.255 -0.192 -0.155 -0.145 -0.129 -0.175 0.126 ***
1311 1352 1344 1369 1346 6722
 Q5 - Q1 0.239 0.404 0.411 0.477 0.504 0.407
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͞Βʹɼۀ੷αϓϥΠζ͕ಉఔ౓ͷ໏ฑؒͰൺֱͯ͠΋ɼߴ B/P ϙʔτϑΥϦΦͱ௿ B/P
ϙʔτϑΥϦΦͷؒͰϦλʔϯͷ௕ظฏۉʹ͕֨ࠩೝΊΒΕͨʢද 8ʣ ɽ 
ç ຊઅͰ͸ɼσʔλΛ೥ผʹݟΔ͜ͱʹΑͬͯɼϦλʔϯʹ໏ฑ͕ؒ֨ࠩൃੜ͢ΔཁҼΛ
۷ΓԼ͛ͯΈΔɽ 
ද ද ද ද9ɹϦλʔϯͷ ɹϦλʔϯͷ ɹϦλʔϯͷ ɹϦλʔϯͷB/Pɼ ɼ ɼ ɼVf/Pɼ ɼ ɼ ɼME΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ
೥ ఆ਺߲ B/P Vf/P ME Adj-R
2 ࣗ༝౓
1988 ճؼ܎਺ 0.23 0.44 *** 0.06 -4.60 *** 0.08 432
t値 6.98 3.88 0.77 -3.10
p஋ 0.00 0.00 0.44 0.00
1989 ճؼ܎਺ -0.27 0.31 *** 0.20 *** -3.03 *** 0.10 521
t値 -10.17 2.71 2.90 -3.96
p஋ 0.00 0.01 0.00 0.00
1990 ճؼ܎਺ -0.27 0.09 0.13 ** 3.72 *** 0.06 566
t値 -13.41 1.17 2.50 4.29
p஋ 0.00 0.24 0.01 0.00
1991 ճؼ܎਺ -0.25 0.07 -0.03 1.34 0.00 891
t値 -14.28 1.46 -0.86 1.50
p஋ 0.00 0.15 0.39 0.13
1992 ճؼ܎਺ 0.22 0.29 *** -0.08 ** -3.23 0.04 854
t値 7.03 5.97 -2.22 -1.63
p஋ 0.00 0.00 0.03 0.10
1993 ճؼ܎਺ -0.11 0.20 *** -0.02 -0.70 0.07 847
t値 -6.26 8.19 -0.89 -0.87
p஋ 0.00 0.00 0.38 0.39
1994 ճؼ܎਺ -0.17 -0.03 0.01 3.04 *** 0.01 834
t値 -10.02 -1.18 0.37 2.66
p஋ 0.00 0.24 0.71 0.01
1995 ճؼ܎਺ 0.14 0.07 ** -0.04 * -5.14 *** 0.02 857
t値 6.24 2.16 -1.80 -2.99
p஋ 0.00 0.03 0.07 0.00
1996 ճؼ܎਺ -0.32 -0.06 * 0.21 *** 8.06 *** 0.09 959
t値 -14.98 -1.85 7.45 6.38
p஋ 0.00 0.06 0.00 0.00
1997 ճؼ܎਺ -0.30 -0.04 * 0.05 *** 1.28 0.01 978
t値 -16.50 -1.75 3.04 1.43
p஋ 0.00 0.08 0.00 0.15
1998 ճؼ܎਺ 0.12 0.06 0.21 *** 1.32 0.04 948
t値 2.54 1.55 5.77 0.40





çද 9 ͸ɼ12 ͔݄ϦλʔϯΛ B/PɼVf/PɼME ͷ 3 ม਺ʹΫϩεηΫγϣϯͰճؼͨ݁͠
ՌΛ͍ࣔͯ͠Δɽճؼ෼ੳ͸೥ผʹߦͬͨɽ͜͜Ͱ೦಄ʹ͋Δͷ͸Ϧλʔϯ֨ࠩΛࢢ৔ϕ
ʔλɼ฽Ձɾ࣌Ձൺ཰(B/P)ͱ࣌Ձ૯ֹ(ME)Ͱઆ໌͢Δ Fama/French ͷ 3 ϑΝΫλʔɾϞ
σϧͰ͋Δ͕ɼઆ໌ྗͷऑ͍ࢢ৔ϕʔλ͸ཁҼ͔Β֎͠ɼגओՁ஋ͷਪఆ஋͔ΒΈׂͨ҆
౓ࢦඪͱͯ͠ Vf/P ΛՃ͑ͨɽ 
çද 9 ͷΑ͏ʹ೥͝ͱʹΈΔͱɼ B/P ͕༗ҙͳϑΝΫλʔͱͳΒͳ͍೥΋શମͷ൒෼ۙ͋͘





ç ׂ҆౓ࢦඪͰ͋Δ Vf/P ΋ɼB/P ͱಉఔ౓ʹ͸Ϧλʔϯͷ໏ฑ֨ࠩΛઆ໌͢ΔϑΝΫλʔ
ͱͳ͍ͬͯΔɽ͜ͷճؼ܎਺ͷූ߸͸ϓϥεͱͳΔ͸ͣͰ͋Δ͕ɼූ߸͕༗ҙʹग़͍ͯΔ
೥ͷͳ͔Ͱ 1992ɼ1995 ೥ͷූ߸͕ٯͰ͋Δɽ·ͨɼ࣌Ձ૯ֹ(ME)ͷ༗ҙੑ΋ଞͷ 2 ͭͷ







ͷ 2 ม਺Λճؼͷઆ໌ม਺ʹ௥Ճ͢Δɽ͜͜Ͱɼt ೥தͷϦλʔϯͷճؼ෼ੳʹ༻͍Δۀ੷
αϓϥΠζ͸ t ೥ͷ ROE ͷ࣮੷஋ͱͦΕʹର͢Δࣄલ༧૝ͷࠩͰɼΞφϦετ༧ଌޡࠩ
1 t FErr+ ͷූ߸Λٯʹͨ͠΋ͷͰ͋Δɽ ·ͨɼ 1 ೥ޙϦϏδϣϯͱ͸ɼ t ೥ͷ 2 ظઌ༧૝ͱ t+1 21 
 
೥ͷ 1 ظઌ༧૝ͷࠩͰ͋Δɽ͜Ε͸ɼཌظͷۀ੷ʹର͢ΔΞφϦετ༧૝͕ɼ1 ೥ܦաͯ͠
ͲΕ͚ͩมԽ͔ͨ͠Λࣔ͢ɽ 





ද ද ද ද10ɹϦλʔϯͷ ɹϦλʔϯͷ ɹϦλʔϯͷ ɹϦλʔϯͷB/P, Vf/P, ME, Surprise, Revision΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ
೥ ఆ਺߲ B/P Vf/P ME Surprise Revision Adj-R
2 ࣗ༝౓
1988 ճؼ܎਺ 0.21 0.43 *** 0.12 -4.11 *** -0.09 1.93 *** 0.13 400
t値 6.15 3.75 1.50 -2.77 -0.37 4.29
p஋ 0.00 0.00 0.13 0.01 0.71 0.00
1989 ճؼ܎਺ -0.24 -0.01 0.37 *** -2.98 *** -0.19 2.58 *** 0.17 515
t値 -9.34 -0.07 5.50 -4.14 -0.87 6.70
p஋ 0.00 0.94 0.00 0.00 0.38 0.00
1990 ճؼ܎਺ -0.28 0.14 * 0.14 *** 4.32 *** 0.41 *** 1.34 *** 0.15 564
t値 -14.52 1.85 2.78 5.20 2.63 6.84
p஋ 0.00 0.06 0.01 0.00 0.01 0.00
1991 ճؼ܎਺ -0.23 0.04 0.00 1.28 0.19 * 0.82 *** 0.05 885
t値 -13.10 0.82 -0.02 1.48 1.93 6.19
p஋ 0.00 0.41 0.98 0.14 0.05 0.00
1992 ճؼ܎਺ 0.23 0.25 *** -0.03 -3.24 * -0.61 *** 1.52 *** 0.08 849
t値 7.34 5.08 -0.67 -1.68 -3.07 6.25
p஋ 0.00 0.00 0.51 0.09 0.00 0.00
1993 ճؼ܎਺ -0.10 0.21 *** -0.01 -0.66 0.03 0.85 *** 0.13 841
t値 -6.19 8.77 -0.44 -0.83 0.38 6.82
p஋ 0.00 0.00 0.66 0.40 0.70 0.00
1994 ճؼ܎਺ -0.16 -0.02 0.00 2.57 ** 0.68 *** 0.30 *** 0.11 827
t値 -9.80 -0.76 -0.17 2.36 7.46 2.87
p஋ 0.00 0.45 0.87 0.02 0.00 0.00
1995 ճؼ܎਺ 0.13 0.06 ** -0.01 -5.21 *** 0.18 ** 0.51 *** 0.03 853
t値 5.83 2.02 -0.52 -3.03 2.02 3.60
p஋ 0.00 0.04 0.60 0.00 0.04 0.00
1996 ճؼ܎਺ -0.32 -0.09 ** 0.25 *** 8.52 *** 0.45 *** 1.34 *** 0.17 951
t値 -15.04 -2.57 8.75 7.04 4.64 8.13
p஋ 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
1997 ճؼ܎਺ -0.26 -0.05 *** 0.05 *** 1.53 * 0.42 *** 0.70 *** 0.09 971
t値 -14.46 -2.63 3.21 1.79 6.67 5.44
p஋ 0.00 0.01 0.00 0.07 0.00 0.00
1998 ճؼ܎਺ 0.15 0.05 0.22 *** 1.19 0.30 ** 1.11 *** 0.05 913
t値 2.96 1.25 5.85 0.36 2.07 3.11













ද ද ද ද 11ɹαϓϥΠζͷ ɹαϓϥΠζͷ ɹαϓϥΠζͷ ɹαϓϥΠζͷB/Pɼ ɼ ɼ ɼ V f/Pɼ ɼ ɼ ɼ ME΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ
೥ ఆ਺߲ B/P Vf/P ME Adj-R
2 ࣗ༝౓
1988 ճؼ܎਺ 0.01 0.03 -0.03 * 0.11 0.00 407
t値 0.84 1.30 -1.74 0.31
p஋ 0.40 0.19 0.08 0.76
1989 ճؼ܎਺ 0.01 0.04 -0.06 *** -0.15 0.04 519
t値 1.81 1.58 -4.61 -1.02
p஋ 0.07 0.11 0.00 0.31
1990 ճؼ܎਺ -0.01 -0.05 ** 0.04 *** -0.29 0.01 566
t値 -1.47 -2.25 2.75 -1.29
p஋ 0.14 0.03 0.01 0.20
1991 ճؼ܎਺ -0.03 0.00 0.02 0.06 0.00 887
t値 -4.34 0.06 1.42 0.20
p஋ 0.00 0.96 0.16 0.84
1992 ճؼ܎਺ -0.07 0.03 ** 0.04 *** 0.82 * 0.04 852
t値 -9.14 2.29 5.00 1.81
p஋ 0.00 0.02 0.00 0.07
1993 ճؼ܎਺ -0.01 -0.03 ** 0.02 * 0.28 0.01 843
t値 -1.75 -2.51 1.93 0.78
p஋ 0.08 0.01 0.05 0.44
1994 ճؼ܎਺ -0.01 -0.03 *** 0.03 *** 0.44 0.02 830
t値 -1.36 -2.90 3.75 0.95
p஋ 0.17 0.00 0.00 0.34
1995 ճؼ܎਺ -0.01 -0.03 ** 0.03 *** -2.47 *** 0.03 855
t値 -1.02 -2.30 3.86 -3.83
p஋ 0.31 0.02 0.00 0.00
1996 ճؼ܎਺ -0.01 0.00 0.00 -0.31 0.00 954
t値 -1.52 -0.08 -0.15 -0.74
p஋ 0.13 0.94 0.88 0.46
1997 ճؼ܎਺ -0.05 0.00 0.02 * -0.92 ** 0.01 974
t値 -5.53 0.47 1.92 -2.09
p஋ 0.00 0.64 0.06 0.04
1998 ճؼ܎਺ -0.09 0.01 0.02 ** 1.17 0.01 916
t値 -7.57 0.77 2.44 1.55





ද 11 ͱද 12 ͸ͦΕͧΕαϓϥΠζͱϦϏδϣϯΛ 3 ͭͷࣄલଐੑʹճؼͨ݁͠ՌͰ͋
Δɽද 11 ΛݟΔͱɼߴ B/P ͷόϦϡʔגʹେ͖ͳۀ੷αϓϥΠζ͕ى͖Δͱ͍͏ؔ܎͕༗
ҙʹͳͬͨͷ͸ 1992 ೥ͷΘ͔ͣ 1 ೥͚ͩͰ͋ΔɽҰํɼද 12 ʹݟΔΑ͏ʹɼ11 ೥த 6 ೥
ʹ͍ͭͯ B/P ͸ۀ੷ϦϏδϣϯʹରͯ͠ϓϥεํ޲ʹ༗ҙͳઆ໌ม਺ͱͳ͍ͬͯΔɽ 
ʮόϦϡʔג͸ϑΝϯμϝϯλϧζΛաখධՁ͞Ε͕ͪͰɼۀ੷ͷαϓϥΠζ΍ϦϏδ
ϣϯ͕ϓϥεํ޲ʹग़΍͘͢ɼͦ͏ͨ͠ΞφϦετ༧૝ͷόΠΞε͕όϦϡʔגͷߴϦλ
ද ද ද ද12ɹϦϏδϣϯͷ ɹϦϏδϣϯͷ ɹϦϏδϣϯͷ ɹϦϏδϣϯͷB/Pɼ ɼ ɼ ɼVf/Pɼ ɼ ɼ ɼME΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ
೥ ఆ਺߲ B/P Vf/P ME Adj-R
2 ࣗ༝౓
1988 ճؼ܎਺ 0.01 0.01 -0.03 ** -0.32 * 0.02 402
t値 3.18 0.80 -2.54 -1.68
p஋ 0.00 0.43 0.01 0.09
1989 ճؼ܎਺ -0.01 0.09 *** -0.06 *** -0.04 0.11 518
t値 -2.05 6.41 -7.98 -0.41
p஋ 0.04 0.00 0.00 0.68
1990 ճؼ܎਺ 0.01 -0.02 -0.02 * -0.36 ** 0.02 566
t値 2.52 -1.34 -1.70 -2.01
p஋ 0.01 0.18 0.09 0.04
1991 ճؼ܎਺ -0.01 0.04 *** -0.05 *** 0.02 0.03 891
t値 -3.12 2.93 -5.22 0.10
p஋ 0.00 0.00 0.00 0.92
1992 ճؼ܎਺ -0.04 0.04 *** -0.02 ** 0.42 0.02 853
t値 -5.77 4.00 -2.31 0.97
p஋ 0.00 0.00 0.02 0.33
1993 ճؼ܎਺ -0.01 -0.01 0.00 -0.02 0.00 845
t値 -1.42 -1.24 -0.82 -0.07
p஋ 0.16 0.21 0.41 0.95
1994 ճؼ܎਺ -0.01 0.03 *** -0.04 *** 0.52 0.04 833
t値 -2.02 3.36 -5.07 1.28
p஋ 0.04 0.00 0.00 0.20
1995 ճؼ܎਺ 0.02 0.01 -0.06 *** 0.90 ** 0.15 856
t値 4.48 1.36 -12.27 2.15
p஋ 0.00 0.18 0.00 0.03
1996 ճؼ܎਺ 0.00 0.01 ** -0.02 *** -0.24 0.02 955
t値 0.13 2.07 -4.30 -0.98
p஋ 0.90 0.04 0.00 0.33
1997 ճؼ܎਺ -0.02 0.02 *** -0.02 *** 0.16 0.03 974
t値 -4.75 4.15 -4.68 0.72
p஋ 0.00 0.00 0.00 0.47
1998 ճؼ܎਺ 0.00 -0.01 0.00 -0.43 0.00 925
t値 0.58 -1.23 -1.08 -1.16

























ç· ͣ ɼ Dreman/Berry ͱಉ༷ͷݕূํ๏Λ೔ຊגʹద༻͢Δɽ͜Ε͸দଜ[1998]͕͢Ͱʹ
ߦͬͨͱ͜ΖͰ͋Δ͕ɼ෼ੳظؒΛ֦େͯ݁͠ՌΛ֬ೝͯ͠ΈΑ͏13ɽ 
                                                   
13  দଜ[1998]͸ɼಉ༷ͷ෼ੳΛ೔ຊגʹ͍ͭͯ 1990 ೥͔Β 1996 ೥ͷظؒͷσʔλͰߦ͍ͬͯΔɽ  25 
 
çਤ 3ʙਤ 5 ͸ɼۀ੷αϓϥΠζͱ B/P Ͱ 5ʷ5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦΛ࡞ͬͯɼ֤ϙʔτϑ
ΥϦΦͷ 6 ͔݄ɼ 12 ͔݄ͷ௒աϦλʔϯͷฏۉ஋Λࣔͨ͠΋ͷͰ͋Δɽ ۀ੷αϓϥΠζ͸ɼ
5 ݄຤·Ͱʹܾࢉ਺ࣈ͕໌Β͔ʹͳͬͨ໏ฑʹ͍ͭͯɼ4 ݄࣌఺Ͱൃද͞Εͨ I/B/E/S ༧૝
EPS ʹର͢ΔαϓϥΠζΛܭࢉ͠ɼ໏ฑΛΫϥε෼͚͢Δࡍʹ͸ɼαϓϥΠζͷେ͖͞Λ


































͜ΕΒ 2 ͭͷਤͰ֬ೝͰ͖Δɽ 







࣮ࡍɼਤ 4 ʹࣔͨ͠ωΨςΟϒɾαϓϥΠζͷέʔεͰόϦϡʔגͷ 12 ͔݄௒աϦλʔ
ϯ͕ϓϥεʹͳ͍ͬͯΔ͕ɼ͜ΕΛαϓϥΠζ͕Ҿ͖ىͨ͜͠גՁมಈͱߟ͑Δ͜ͱ͸Ͱ
                                                   
14  ͨͩ͠ɼΘΕΘΕͷσʔλͰ͸ɼDreman/Berry ΍দଜͷ݁Ռͱ͕ͪͬͯɼωΨςΟϒɾαϓϥΠζͷ



































גͰ 3.01%ɼάϩʔεגͰ 1.26%ͱ͢Δɽ͜ͷͱ͖ɼਤ 3ɼਤ 4 ͷ 12 ͔݄௒աϦλʔϯͷ
਺ࣈ͕ͪΐ͏Ͳ࣮ݱ͢Δ͜ͱʹͳΔ͕ɼαϓϥΠζʹର͢ΔגՁ൓Ԡͷඇରশੑ͸Θ͔ͣ
Ͱɼਤ 3ɼਤ 4 ͷඇରশੑ͸Ϧλʔϯͷظ଴஋ͷ͔ࠩΒ΋ͨΒ͞Ε͍ͯΔ͜ͱʹͳΔɽ  
16  ͜ͷճؼ෼ੳͰ͸ɼ࠶ͼ֤೥ͷ 8 ݄࣌఺ͷσʔλΛ༻͍ͨɽ͕ͨͬͯ͠ɼਤ 3 ͱҟͳΓɼཌ೥ʢt+1 ࣌


























ʮωΨςΟϒɾαϓϥΠζม਺ʯ Λఆٛ͢Δɽ ϦϏδϣϯʹ͍ͭͯ΋ಉ༷ʹɼ ʮϙδςΟϒɾ
ϦϏδϣϯม਺ʯͱʮωΨςΟϒɾϦϏδϣϯม਺ʯΛఆٛ͢Δɽͦͯ͠ɼ12 ͕݄Ϧλʔ
ϯΛ Vf/PɼME ͱ্ه 4 ͭͷࣄޙม਺ʹΫϩεηΫγϣϯͰճؼ͢Δɽ 
çද 13 ͸ߴ B/P ໏ฑɼද 14 ͸௿ B/P ໏ฑʹର৅Λߜ্ͬͯهͷճؼ෼ੳΛߦͬͨ݁ՌͰ
͋Δɽඇରশ൓Ԡઆ͕੒ཱ͍ͯ͠Ε͹ɼߴ B/P ໏ฑΛର৅ʹͨ͠ද 13 ͰϙδςΟϒɾαϓ





                                                                                                                                                     
఺ʣʹൃੜ͢ΔαϓϥΠζͱ t ࣌఺͔Β t+1 ࣌఺ͷظؒͰܭଌͨ͠ 1 ೥Ϧλʔϯͷؔ܎Λௐ΂͍ͯΔ͜ͱ
ʹͳΔɽͨͩ͠ɼ͜ͷσʔλͰ΋ɼ௨೥ͷฏۉΛऔΔͱਤ 3ɼਤ 4 ͱಉ༷ͷඇରশੑ͕؍ଌ͞Εͨɽ  29 
 
 
ද ද ද ද13ɹߴ ɹߴ ɹߴ ɹߴB/P໏ฑɿϦλʔϯͷ ໏ฑɿϦλʔϯͷ ໏ฑɿϦλʔϯͷ ໏ฑɿϦλʔϯͷVf/P, ME, Surprise, Revision΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ










1988 ճؼ܎਺ 0.42 0.15 -10.71 ** -6.37 14.48 ** 9.91 ** 1.39 0.18 77
t値 3.77 0.78 -2.23 -1.18 2.19 2.43 0.22
p஋ 0.00 0.44 0.03 0.24 0.03 0.02 0.82
1989 ճؼ܎਺ -0.20 0.27 ** -7.12 ** 2.70 -3.48 9.41 ** 6.97 ** 0.28 95
t値 -3.12 2.61 -2.00 0.52 -1.28 2.46 2.43
p஋ 0.00 0.01 0.05 0.60 0.20 0.02 0.02
1990 ճؼ܎਺ -0.10 -0.05 5.49 -0.77 0.05 7.25 *** 3.97 ** 0.24 107
t値 -1.78 -0.47 1.55 -0.58 0.06 3.92 2.07
p஋ 0.08 0.64 0.12 0.57 0.95 0.00 0.04
1991 ճؼ܎਺ -0.19 -0.02 6.63 * -0.62 0.08 0.54 2.12 *** 0.08 172
t値 -5.22 -0.28 1.86 -0.95 0.19 0.43 3.13
p஋ 0.00 0.78 0.06 0.34 0.85 0.67 0.00
1992 ճؼ܎਺ 0.47 0.03 -15.22 0.68 -1.18 5.69 * 4.61 *** 0.12 164
t値 7.93 0.50 -1.47 0.21 -1.29 1.94 3.35
p஋ 0.00 0.62 0.14 0.83 0.20 0.05 0.00
1993 ճؼ܎਺ 0.13 -0.08 1.05 8.67 ** -0.05 0.07 1.58 ** 0.07 165
t値 3.36 -1.44 0.16 2.53 -0.21 0.08 2.46
p஋ 0.00 0.15 0.87 0.01 0.84 0.93 0.02
1994 ճؼ܎਺ -0.18 0.01 9.00 *** 0.46 0.43 *** 0.74 *** 0.67 ** 0.24 161
t値 -9.79 0.38 2.78 0.76 4.08 3.19 2.18
p஋ 0.00 0.71 0.01 0.45 0.00 0.00 0.03
1995 ճؼ܎਺ 0.16 0.04 -8.71 4.49 ** 0.44 * 0.79 0.04 0.06 166
t値 4.54 0.77 -1.53 2.41 1.94 1.15 0.06
p஋ 0.00 0.44 0.13 0.02 0.05 0.25 0.96
1996 ճؼ܎਺ -0.37 0.16 *** 16.19 *** 2.65 0.63 *** 2.72 ** 3.09 *** 0.23 188
t値 -13.00 4.07 3.06 1.50 2.75 2.22 3.84
p஋ 0.00 0.00 0.00 0.14 0.01 0.03 0.00
1997 ճؼ܎਺ -0.31 0.01 26.14 1.71 *** -0.05 -0.05 2.63 *** 0.16 188
t値 -13.46 0.30 1.24 2.80 -0.41 -0.16 5.38
p஋ 0.00 0.76 0.21 0.01 0.68 0.88 0.00
1998 ճؼ܎਺ 0.29 0.05 -111.49 3.32 0.74 24.49 *** -0.35 0.17 176
t値 2.97 0.64 -0.49 0.61 1.45 3.77 -0.28








çද 9 ͱද 10 Ͱɼ B/P ͱͳΒΜͰ Vf/P ͕ຖ೥ͷϦλʔϯ֨ࠩͷ༗ҙͳઆ໌ཁҼʹͳ͍ͬͯ
ͨɽຊઅͰ͸͜ͷ఺Λ۷ΓԼ͛ͯΈΔɽ 
ද 2 ΛৼΓฦΔͱɼVf/P ͷߴ͍ϙʔτϑΥϦΦ΄ͲϦλʔϯͷฏۉ͕େ͖͍ɽͦͯ͠ɼ
Vf/P ͷߴ͍ϙʔτϑΥϦΦ΄Ͳ B/P ͷฏۉ΋େ͖͘ͳͬͨɽ͔͠͠ͳ͕ΒɼB/P ͱ Vf/P Ͱ
࡞੒ͨ͠ 5ʷ5 ෼ҐͷϙʔτϑΥϦΦͰ֬ೝͨ͠Α͏ʹʢද 3 ͱද 4ʣ ɼFrankel/Lee ͷओு
ʹ൓ͯ͠ɼ͜ͷ 2 छྨͷࢦඪ͸໏ฑͷผݸͷଐੑΛදݱ͍ͯ͠Δͱղऍ͢Δͷ͕ࣗવͰ͋
ද ද ද ද14ɹ௿ ɹ௿ ɹ௿ ɹ௿B/P໏ฑɿϦλʔϯͷ ໏ฑɿϦλʔϯͷ ໏ฑɿϦλʔϯͷ ໏ฑɿϦλʔϯͷVf/P, ME, Surprise, Revision΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ ΁ͷճؼ෼ੳ










1988 ճؼ܎਺ 0.11 0.56 ** -0.69 0.78 -0.08 1.48 * 0.99 0.10 77
t値 1.86 2.28 -0.32 1.15 -0.18 1.83 0.52
p஋ 0.07 0.03 0.75 0.25 0.86 0.07 0.60
1989 ճؼ܎਺ -0.39 0.78 *** -2.60 -0.16 1.04 4.64 *** -0.49 0.29 97
t値 -8.12 3.50 -1.59 -0.48 1.28 5.11 -0.51
p஋ 0.00 0.00 0.11 0.63 0.20 0.00 0.61
1990 ճؼ܎਺ -0.40 0.76 *** 4.87 ** 0.20 -0.26 0.40 0.94 * 0.25 107
t値 -11.76 5.56 2.14 0.34 -0.72 1.03 1.87
p஋ 0.00 0.00 0.03 0.73 0.47 0.31 0.06
1991 ճؼ܎਺ -0.22 -0.03 0.62 0.03 0.09 0.13 0.56 0.00 168
t値 -7.04 -0.29 0.25 0.10 0.29 0.39 1.33
p஋ 0.00 0.77 0.80 0.92 0.78 0.70 0.19
1992 ճؼ܎਺ 0.24 -0.07 -0.11 5.69 * -0.62 3.10 0.71 0.03 160
t値 4.88 -0.69 -0.03 1.90 -1.62 1.62 1.35
p஋ 0.00 0.49 0.97 0.06 0.11 0.11 0.18
1993 ճؼ܎਺ -0.07 0.04 -0.37 -0.21 -0.16 0.61 *** 1.09 *** 0.16 159
t値 -3.41 1.05 -0.53 -1.43 -0.93 2.84 3.64
p஋ 0.00 0.29 0.60 0.16 0.35 0.01 0.00
1994 ճؼ܎਺ -0.18 -0.02 0.47 0.99 * 0.31 0.24 0.19 0.02 155
t値 -4.45 -0.20 0.20 1.69 0.95 0.48 0.71
p஋ 0.00 0.84 0.84 0.09 0.34 0.63 0.48
1995 ճؼ܎਺ 0.20 -0.01 -3.28 0.23 -0.02 0.27 1.33 * 0.02 159
t値 4.95 -0.13 -1.28 0.72 -0.08 0.72 1.91
p஋ 0.00 0.90 0.20 0.47 0.93 0.47 0.06
1996 ճؼ܎਺ -0.42 0.42 *** 5.13 ** -0.14 0.73 *** 1.59 *** 0.19 0.18 179
t値 -11.13 5.00 2.21 -0.64 3.14 4.24 0.59
p஋ 0.00 0.00 0.03 0.53 0.00 0.00 0.55
1997 ճؼ܎਺ -0.35 0.12 ** 1.31 0.30 0.38 *** 0.46 0.42 0.09 183
t値 -10.33 2.45 1.16 0.92 2.66 0.81 1.45
p஋ 0.00 0.02 0.25 0.36 0.01 0.42 0.15
1998 ճؼ܎਺ 0.29 0.17 -0.72 0.61 -0.10 -0.65 1.57 -0.01 169
t値 2.85 1.24 -0.18 0.56 -0.29 -0.72 1.30






ද 15 ʹ͸ɼ Vf/P ͱ B/P ͷॱҐ૬ؔ܎਺Λ೥ผʹࣔͨ͠ɽ ͜ΕΛݟΔͱ྆ࢦඪʹେ͖ͳ૬
͕ؔ͋Δͱ͸͍͑ͳ͍ɽ·ͨɼ1992 ೥Ҏ߱͸૬͕͍ؔͬͦ͏খ͘͞ͳ͍ͬͯΔɽ͜Ε͸ɼ
B/P ͱ Vf/P ͕ผ࣍ݩͷࢦඪͱ͍͏ղऍͷ๣ূʹͳΔɽ 
ද 12 ͷ Vf/P ͱϦϏδϣϯͷؔ܎͸͜ͷ఺Ͱڵຯਂ͍ࡐྉΛఏڙ͢ΔɽಉදͰɼVf/P ͷ
ߴ͍໏ฑʹωΨςΟϒɾϦϏδϣϯ͕ى͖΍͍͢ͱ͍͏ؔ܎͕΄΅ຖ೥༗ҙʹݕग़͞Εͨɽ























ฏۉ 0.357 9749 32 
 
ΞφϦετɼ P Λࢢ৔ͱߟ͑ͯΈΑ͏ɽ ߴ Vf/P ͸ɼ P ͕ Vfʹ͘Β΂ͯ҆͗͢Δɼ ͳ͍͠͸ɼ
Vf͕ P ʹ͘Β΂ͯߴ͗͢ΔɼͱղऍͰ͖ΔɽP ͕ Vfʹ͘Β΂ͯ҆͗͢Δͱ͸ɼגՁ͕·ͩ
ΞφϦετͷۀ੷༧૝Λे෼৫ΓࠐΜͩਫ४ʹ͸ͳ͍͜ͱΛҙຯ͢Δɽ͜Ε͔Β͸ɼגՁ
ͷ্ঢɼͭ·Γ P ͷ Vf΁ͷ઀͕ۙ༧૝͞ΕΔɽҰํɼVf͕ P ʹ͘Β΂ͯߴ͗͢Δͱ͍͏͜
ͱ͸ɼΞφϦετ͕ա౓ʹָ؍తͳۀ੷༧૝Λཱ͍ͯͯΔ͜ͱΛҙຯ͢Δɽͦͯ͠ɼ͜Ε
͔Β͸ɼۀ੷༧૝ͷԼํमਖ਼ɼͭ·Γ Vfͷ P ΁ͷ઀͕ۙ༧૝͞ΕΔɽཁ໿͢Δͱɼߴ Vf/P
໏ฑͷߴϦλʔϯ͸ɼΞφϦετʢVfʣͱגՁ(P)͕͕͍ͨʹ͞΍د͍ͤͯ͘͠ݱ৅ͱ͍͏
Θ͚Ͱ͋Δɽ 
͜ͷղऍʹཱͯ͹ɼVf/P ͷϛʔϯɾϦόʔδϣϯ͕༧૝͞ΕΔɽද 16 ʹɼVf/P  Λ෼Ґ
ج४ͱͨ͠ 5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ Vf/P ஋ͱɼ 3 ೥ޙͷಉ͡෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ Vf/P ஋
Λࣔͨ͠ɽ  3೥ޙʹߴ Vf/P ϙʔτϑΥϦΦͷ Vf/P ͕௿Լ͠ɼ ௿ Vf/P ϙʔτϑΥϦΦͷ Vf/P
্͕ঢ͓ͯ͠Γɼ͔֬ʹฏۉճؼͷ܏޲͕ಡΈऔΕΔ17ɽൺֱͷͨΊʹɼද 17 ʹ B/P Λ෼
Ґج४ͱͨ͠ 5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦʹ͍ͭͯಉ༷ͷܭࢉ݁ՌΛ͕ࣔͨ͠ɼ3 ೥ޙ΋௿ B/P
໏ฑ͸௿ B/Pɼߴ B/P ໏ฑ͸ߴ B/P ͷ··ͰɼฏۉճؼʢϛʔϯɾϦόʔδϣϯʣ͸ݟΒ
Εͳ͍18ɽ͜͜ʹ΋ɼVf/P ͱ B/P ͷࢦඪͱͯ͠ͷҧ͍͕ݱΕ͍ͯΔɽ 
                                                   
17  ໏ฑฏۉͷ Vf/P ஋͸؍ଌظؒΛ௨ͯ͡؇΍͔ͳ্ঢ܏޲ʹ͋ͬͨɽ 
ɹɹɹද ɹɹɹද ɹɹɹද ɹɹɹද16ɹ ɹ ɹ ɹVf/P分位ポートフォリオの 分位ポートフォリオの 分位ポートフォリオの 分位ポートフォリオのVf/P値の推移 値の推移 値の推移 値の推移
Vf/Pɹat t Vf/P at t+3 ࠩ
ɹQ1 (௿Vf/P) 0.064 0.301 0.237
ɹQ2 0.284 0.412 0.128
ɹQ3 0.407 0.486 0.079
ɹQ4 0.542 0.582 0.040












ߟ͑Ε͹ɼVf/P ΛόϦϡΤʔγϣϯɾϕʔεͷׂ҆౓ࢦඪͱૉ௚ʹղऍͰ͖Δɽද 10 Ͱɼ






ͰɼͦΕʹىҼ͢ΔϦλʔϯɾΞϊϚϦʔ͸ B/P ΑΓ΋ Vf/P ͷࢦඪʹΑ͍ͬͯͬͦ͏త֬
                                                                                                                                                     
18  ໏ฑฏۉͷ B/P ஋͸؍ଌظؒΛ௨ͯ͡ڧ্͍ঢ܏޲ʹ͋ͬͨɽ 
ɹɹද ɹɹද ɹɹද ɹɹද17    B/P෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷB/P஋ͷਪҠ ஋ͷਪҠ ஋ͷਪҠ ஋ͷਪҠ
B/P at t B/P at t+3 ࠩ
ɹQ1 (௿B/P) 0.187 0.370 0.183
ɹQ2 0.316 0.543 0.226
ɹQ3 0.413 0.646 0.233
ɹQ4 0.522 0.775 0.253
















·ͨɼגओՁ஋ਪܭ஋ͱגՁͷൺ཰ Vf/P ͸ɼ͜ͷ࿦จͰ͸ Frankel/Lee ͷόϦϡʔגղ
ऍΛݕ౼͢ΔͨΊʹ༻͍ͨࢦඪͰ͋Δ͕ɼVf/P ͷϛʔϯɾϦόʔδϣϯ΍ߴ Vf/P ໏ฑͷߴ
Ϧλʔϯ܏޲͕͜͜਺೥ɼ೔ຊͷגࣜࢢ৔ʹ͓͍ͯݦஶͰ͋Δɽ͜ͷݱ৅ʹ͍ͭͯ͸ɼג
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